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大华股份（002236.SZ） 

激励修订落地，考核长期利润彰显战略定力 

调整期坚持高质量发展，加强利润指标考核。本次修改主要是增加了解锁

业绩条件的或选指标，即 2019/2020/2021 年比 2017 年归母净利润增长

率分别不低于 32%/60%/90%。据此计算，公司新增考核目标为

2019/2020/2021 年归母净利润分别不低于 31.4/38.1/45.2 亿元，同比增

速分别为 24%/21%/19%。 

本次股权激励力度大，涉及核心团队，覆盖面广。公司 2018 年进行股权

激励，本次授予股票数量为 1.22 亿股，激励对象为公司部分董事、高级

管理人员及其他管理者、业务骨干等，占授予前公司总股本的 4.20%，授

予价格为 8.17 元，激励力度较大。核心高管总裁、副总裁团队均有授予

股票，且激励对象总共 3423 人，占公司员工人数的 25%，覆盖面较广。 

行业从转型期向放量期过渡，智慧物联的核心竞争要素之一是人才。安防

AI 升级以来，人才的重要性不断提高，行业对于 AI 人才和安防人才均有

较高需求。大华股份员工人数从 2015 年的 6714 人快速增长到 2018 年

的 13608 人，既布局了 AI 相关的算法、芯片人才，也加强了渠道下层的

管理人才。安防 AI 经历了三代芯片技术更迭，目前已经相对成熟，即将

进入放量期，留住核心人才是智慧物联时代竞争的关键之一。 

我们预计安防行业今年景气度持续回暖，安防 AI 项目有望持续落地，产

品结构升级，公司盈利能力将有望进一步提升。大华作为安防 AIOT 的领

军厂商之一，开拓蓝海市场，B 端业务有望持续增长。我们预计公司 2019-

2021 年实现归母净利润 31.62/38.49/47.83 亿元。维持“买入”评级。 

风险提示：行业需求不及预期、海外市场不及预期、安防升级不及预期。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 18,844 23,666 26,788 32,002 38,571 

增长率 yoy（%） 41.4 25.6 13.2 19.5 20.5 

归母净利润（百万元） 2,379 2,529 3,162 3,849 4,783 

增长率 yoy（%） 

 

 

30.3 6.3 25.0 21.7 24.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.79 0.84 1.05 1.28 1.60 

净资产收益率（%） 22.4 20.1 20.5 20.4 20.6 

P/E（倍） 21.0 19.7 15.8 13.0 10.4 

P/B（倍） 4.8 4.0 3.2 2.6 2.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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股票信息 

 
行业 电子制造 

前次评级 买入 

最新收盘价 16.63 

总市值(百万元) 49,849.72 

总股本(百万股) 2,997.58 

其中自由流通股(%) 60.50 

30 日日均成交量(百万股) 30.50 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 17,556 21,279 24,045 30,192 34,985  营业收入 18,844 23,666 26,788 32,002 38,571 

现金 3,613 4,160 5,935 6,771 9,023  营业成本 11,639 14,871 16,059 19,140 22,796 

应收账款 7,540 10,191 9,880 14,097 14,802  营业税金及附加 142 192 218 260 314 

其他应收款 283 0 320 62 399  营业费用 2,417 3,365 3,394 4,160 5,083 

预付账款 154 127 191 189 270  管理费用 2,308 633 3,241 3,840 4,629 

存货 2,806 3,036 3,273 4,246 4,709  财务费用 167 -123 -65 -135 -157 

其他流动资产 3,160 3,765 4,446 4,826 5,783  资产减值损失 246 359 382 417 535 

非流动资产 3,777 5,072 5,284 5,558 5,850  公允价值变动收益 0 -39 -10 -11 -15 

长期投资 61 186 310 435 560  投资净收益 -30 -79 -4 -9 -12 

固定投资 1,248 1,407 1,484 1,591 1,720  营业利润 2,632 2,700 3,546 4,299 5,345 

无形资产 253 372 399 432 456  营业外收入 23 77 50 64 57 

其他非流动资产 2,214 3,106 3,090 3,099 3,114  营业外支出 13 4 2 20 20 

资产总计 21,333 26,351 29,330 35,750 40,835  利润总额 2,642 2,773 3,594 4,342 5,381 

流动负债 9,916 12,567 12,634 15,585 16,206  所得税 265 179 351 394 475 

短期借款 1,771 1,852 1,852 1,852 1,852  净利润 2,377 2,595 3,243 3,948 4,906 

应付账款 2,702 3,790 3,220 5,135 4,816  少数股东收益 -2 65 81 99 123 

其他流动负债 5,444 6,925 7,562 8,599 9,538  归属母公司净利润 2,379 2,529 3,162 3,849 4,783 

非流动负债 824 881 848 819 790  EBITDA 2,819 3,011 3,783 4,532 5,572 

长期借款 230 179 147 117 89  EPS（元/股） 0.79 0.84 1.05 1.28 1.60 

其他非流动负债 594 702 702 702 702        

负债合计 10,740 13,447 13,483 16,404 16,996  主要财务比率      

少数股东权益 127 285 366 465 588  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 2,899 2,998 2,998 2,998 2,998  成长能力      

资本公积 593 1,501 1,501 1,501 1,501  营业收入（%） 41.4 25.6 13.2 19.5 20.5 

留存收益 6,968 8,917 11,601 14,865 18,902  营业利润（%） 83.7 2.6 31.3 21.2 24.3 

归属母公司股东收益 10,466 12,619 15,481 18,880 23,251  归属母公司净利润（%） 30.3 6.3 25.0 21.7 24.3 

负债和股东权益 21,333 26,351 29,330 35,750 40,835  盈利能力      

       毛利率（%） 38.2 37.2 40.1 40.2 40.9 

现金流表（百万元）       净利率（%） 12.6 10.7 11.8 12.0 12.4 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 22.4 20.1 20.5 20.4 20.6 

经营活动净现金流 914 955 2,481 1,736 3,164  ROIC（%） 18.5 17.1 17.9 18.2 18.7 

净利润 2,377 2,595 3,243 3,948 4,906  偿债能力      

折旧摊销 162 239 223 264 311  资产负债率（%） 50.3 51.0 46.0 45.9 41.6 

财务费用 167 -123 -65 -135 -157  净负债比率（%） -15.2 -16.3 -24.6 -24.6 -29.5 

投资损失 30 79 4 9 12  流动比率 1.8 1.7 1.9 1.9 2.2 

营运资金变动 -2,082 -2,117 -935 -2,361 -1,924  速动比率 1.5 1.5 1.6 1.7 1.9 

其他经营现金流 260 283 10 11 15  营运能力      

投资活动净现金流 -295 -747 -450 -557 -631  总资产周转率 1.03 0.99 0.96 0.98 1.01 

资本支出 288 552 88 149 168  应收账款周转率 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 

长期投资 -50 11 -125 -116 -125  应付账款周转率 5.0 4.6 4.6 4.6 4.6 

其他投资现金流 -57 -184 -487 -524 -588  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 445 377 -256 -343 -281  每股收益（最新摊薄） 0.79 0.84 1.05 1.28 1.60 

短期借款 814 81 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.45 0.68 0.83 0.58 1.06 

长期借款 177 -51 -32 -29 -29  每股净资产（最新摊薄） 3.49 4.21 5.16 6.30 7.76 

普通股增加 -1 99 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 4 908 0 0 0  P/E 21.0 19.7 15.8 13.0 10.4 

其他筹资现金流 -550 -660 -223 -313 -253  P/B 4.8 4.0 3.2 2.6 2.1 

现金净增加额 988 640 1,775 836 2,251  EV/EBITDA 17.3 16.1 12.4 10.2 7.9 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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激励修订落地，考核长期利润彰显战略定力 

大华股份于 2019 年 11 月 4 日发布关于限制性股票激励计划（草案修订稿）的公告，

我们为您详细解读： 

 

调整期坚持高质量发展，加强利润指标考核。股权激励的收入解锁条件为，

2019/2020/2021 年收入增速分别不低于 20.5%/23.0%/23.0%。与此前的股权激励方案，

本次修改主要是增加了解锁业绩条件的或选指标，即 2019/2020/2021 年比 2017 年归

母净利润增长率分别不低于 32%/60%/90%，同时加权平均 ROE 分别不低于

19%/19%/19%。据此计算，公司新增考核目标为 2019/2020/2021 年归母净利润分

别不低于 31.4/38.1/45.2 亿元，同比增速分别为 24%/21%/19%。 

 

本次激励方案修改，平衡股东和员工的利益，增加考核长期净利润，反映了公司保持战

略定力、坚持高质量发展。明确了未来三年的归母净利润考核要求，看好公司朝长期有

利于业务发展的方向努力！ 

 

图表 1：限制性股票解锁业绩条件 

解锁期 业绩条件 

第一个解锁期 

指标一：解锁时点前一年度相比授予时点前一年度的复合营业收入增长率不低于 23%，且

截至 2019 年 12 月 31 日当年归属于公司普通股股东的加权平均净资产收益率不低于 

17%；或 

指标二：解锁时点前一年度相比授予时点前一年度的归母净利润增长率不低于 32% ，且截

至 2019 年 12 月 31 日当年归属于公司普通股股东的加权平均净资产收益率不低于 

19%； 

第二个解锁期 

指标一：解锁时点前一年度相比授予时点前一年度的复合营业收入增长率不低于 23%，且

截至 2020 年 12 月 31 日当年归属于公司普通股股东的加权平均净资产收益率不低于 

18%；或 

指标二：解锁时点前一年度相比授予时点前一年度的归母净利润增长率不低于 60%，且截

至 2020 年 12 月 31 日当年归属于公司普通股股东的加权平均净资产收益率不低于 

19%； 

第三个解锁期 

指标一：解锁时点前一年度相比授予时点前一年度的复合营业收入增长率不低于 23%，且

截至 2021 年 12 月 31 日当年归属于公司普通股股东的加权平均净资产收益率不低于 

19%；或 

指标二：解锁时点前一年度相比授予时点前一年度的归母净利润增长率不低于 90%，且截

至 2021 年 12 月 31 日当年归属于公司普通股股东的加权平均净资产收益率不低于 

19% 
资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

本次股权激励力度大，涉及核心团队，覆盖面广。公司 2018 年进行股权激励，本次授

予股票数量为 1.22 亿股，激励对象为公司部分董事、高级管理人员及其他管理者、业

务骨干等，占授予前公司总股本的 4.20%，授予价格为 8.17 元，激励力度较大。核心

高管总裁、副总裁团队均有授予股票，且激励对象总共 3423 人，占公司员工人数的
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25%，覆盖面较广。 

 

图表 2：本计划授予激励对象分配情况 

序号  姓名  职务 
拟授予限制性股

票数量（股） 

占本次激励计划拟授予

股票总量的比例 

占本计划公告时公

司总股本的比例 

1 李柯  董事、总裁  800,000 0.66% 0.03% 

2 吴军  副董事长、副总裁  260,000 0.21% 0.01% 

3 吴坚  董事会秘书、副总裁  530,000 0.44% 0.02% 

4 魏美钟  财务总监、副总裁  260,000 0.21% 0.01% 

5 陈雨庆  副总裁  260,000 0.21% 0.01% 

6 吴云龙  副总裁  260,000 0.21% 0.01% 

7 许志成  副总裁  530,000 0.44% 0.02% 

8 燕刚  副总裁  330,000 0.27% 0.01% 

9 应勇  副总裁  670,000 0.55% 0.02% 

10 张伟  副总裁  740,000 0.61% 0.03% 

11 张兴明  副总裁  740,000 0.61% 0.03% 

12 赵宇宁  副总裁  740,000 0.61% 0.03% 

13 朱建堂  副总裁  670,000 0.55% 0.02% 

14 其他管理者、业务骨干（3,410 人）  102,784,100 84.42% 3.55% 

15 预留部分  12,174,900 10.00% 0.42% 

合 计     121,749,000 100% 4.20% 
资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

股权激励摊销费用高点在 2019 年，反映公司高质量增长。首次授予股票数量 1.09 亿。

根据 2018 年 11 月大华股份的《向激励对象授予限制性股票的公告》，股权激励成本总

额约 3.87亿元，分布重点主要在 2019 年及 2020 年。2019年上半年，公司摊销激励费用

为 9282 万元，2019年全年预估约 2亿，占整个激励计划费用的一半。 

 

图表 3：大华股份各年摊销限制性股票费用（万元） 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

行业从转型期向放量期过渡，智慧物联的核心竞争要素之一是人才。安防 AI 升级以来，
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人才的重要性不断提高，行业对于 AI 人才和安防人才均有较高需求。大华股份员工人数

从 2015 年的 6714 人快速增长到 2018 年的 13608 人，既布局了 AI 相关的算法、芯片

人才，也加强了渠道下层的管理人才。安防 AI 经历了三代芯片技术更迭，目前已经相对

成熟，即将进入放量期，留住核心人才是智慧物联时代竞争的关键之一。 

 

我们预计安防行业今年景气度持续回暖，安防 AI 项目有望持续落地，产品结构升级，

公司盈利能力将有望进一步提升。大华作为安防AIOT的领军厂商之一，开拓蓝海市场，

B 端业务有望持续增长。我们预计公司 2019-2021 年实现归母净利润 31.62/38.49/47.83

亿元。维持“买入”评级。 

 

风险提示 

行业需求不及预期：国内安防行业需求从 18H2 下滑，近期回暖，但仍存在需求不及预

期的风险 

 

海外市场不及预期：受贸易扰动影响，国内安防企业在海外市场开拓进展放缓，有不确

定性 

 

安防升级不及预期：安防 AI 在政府端持续渗透，在企业端开始推进，行业升级速度存在

不确定性 
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